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?? ????1 
 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????? (1981, 1996) ??????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????2?????????????? (1995)?????? (2004) ?
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????3? 
???????????????20 ???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????20 ?????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????? 
?????????????????????? 3?????????????? 
? 1???????????????20??????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
? 2 ?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
? 3 ?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
                                                  
1 ????????????????????????????????????????
???????????????? ? 44?????????2008??pp.85-86????
????? 
2 ??? 118????????????? Suzuki (1991) ??????????????
???????????? 
3 ?????????????????????? (1995), ?? (2007) ????????
????????????????????????? 
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 
 
?? ????????? 
 
?????????????????????????????????????? 2
???????????? 1 ???????????????????????????
????????????????? 2???????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 1 ??????????????????
?????????? 2 ????????????????? 1 ???????????
???????????????????????? 
??????????????????????? (1983) ?????????????
???1918??1930?????? 1????? 100???????? 136????1921
?????????????? 2000 ????????? 43 ??????4???????
??? 1921??1928??1937?? 3?????? 1955??1970??1985??2000?
? 4???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
                                                  
4 ????????????????????????? 13????? 6???? 4??
?? 4?????? 4???? 4???? 3?????? 3???? 1???? 1???
????? 
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????????????????????????????????????????
???????????? 
???????????????????????????? 393 ???? 1,461 ??
? 1,854?????? 
 
?? ????????????? 
 
20 ??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 43?????????????????????????????????????
????????????????? 
 
1? ??????????? 
??????? 
??????? (2005)??? (2006) ??????????????????????
???????????????????????? 5 ???????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 2 ???
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????? 7 ????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? 43????
???????????????? 1???? 
--- ? 1? about here --- 
 
????????? 
???????????????????????????????????????
??????????????1921????????????????? 26.1%?????
???28.8%?????????????18.0%?????????13.5%??????????
?????????1937??? 46.6%???????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
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???????1921??? 1937??????????????????? 28.8%?? 15.5%
???????????? 32 ??? 23 ??????????????????????
????15??? 19???????????????????????????????
???????????????????????????????????5??????
????????????????????????????????????????
??????????????? 
 
????????? 
??????????????????????????????????1947? 1???
???????????1948? 1????????????????????????6?
?? 1955 ??????????????????????? 74.8%???????1970
??? 88.1%?1985??? 89.9%?????????????????????????
????????????? 4%?? 9%???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? 
 
2? ????????? 
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? 
--- ? 1? about here --- 
 
??????? 
? 1??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????7?????????????????
????? 1 ??????????????????????????????????
??? 1.26?1921???? 0.77?1937???????????????????? 0.27
                                                  
5 ? 1????????????????????1921??111??1937??148???
??????????????????29????69??????????????? 
6 ?? (1992), 210????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????? 
7 ? 1??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? 
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?1955 ???? 0.14?2000 ???????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? 
 
??????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????8?????????? 2????????????????????
???????????? 13.3??? 18.1?? 20?????????????????
????????1955??????? 23?????1985?? 28.4??2000?????
30 ???????????????????????????????????????
???????? 0.4?? 0.5??????????????? 0.1?? 0.25?????
????????????????????????????????????????
??????????????????????? 1970?????????????? 25
??? 30?????????????????????? 
--- ? 2? about here --- 
 
???????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????? 2 ?????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????1937 ????? 37.7%????????9?
???????????????????????????????????1970???
? 81.7%?? 
--- ? 2? about here --- 
?????????????????????????????????????? 3
????????????????????????????? A???????????
??????????????? 8.1 ????????????????????????
???????????????????????????10?????????????
                                                  
8 ?????????????????????????? (2004) ?????? 
9 ????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? 
(1990) ?????????????????? 
10 ? 3???? B????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 2??
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????????????????????????????????????????
?????????????????????? 2 ?????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????11? 
--- ? 3? about here --- 
 
3? ???? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 20?
????????????????????????????????(1) ????????
????????????????????????????????????????
????(2) ???????????????????????????????????
??????????????????(3) 1990???????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? 
???????(2)?????????? (2001) ?????????????????
?????(3)??????? (2008) ???????????????????????
?????????????????????????(1)??????????????
??????????????????????? 
 
?? ?????????????????????? 
 
1? ?????? 
????????????????????????????? 43?????????
?????1921 ??1928 ??1937 ?? 3 ?????12???????????????
??????????????????????????????? 
???????????????????????????????????????
?????????????? 
                                                                                                                                                  
????????????????????????????????????????
???????? 
11 ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 
12 ???????????????????????????????????????
??????????????????????? 
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( , , )INSIDER F FC GOV CONTROL=  
 
???????? INSIDER ???????????????????????????
????? INSIDER1?????????????/??????????????????
???????????????????????????????????????
INSIDER2??????????/????????????????? 
?????????? FC????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????? 3????????????????S????????
?13???????????????????????????????????????
???Lehn et al. 2004, ?? 2008?????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
????????????????? SIZE?1???????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????Lehn et al. 2004, Boon et al. 2007, ?? 2008???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? 
??????????????? FAGE ?????????????????????
??????????????????????????????? 2004???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????14? 
????????????????? GOV????????????????????
????????Li 1994, Mak and Li 2001, Denis and Sarin 1999???????????
????????????????????? 3 ??????????????????
                                                  
13 ????????????? ???????? CD-ROM?????????????
????????????????????????????????????????
?????S????????????????? SIZE??????? 
14 ???????????????????????????????????????
????????????????????????? Q???????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? 
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? 2004, ????? 2008??????????????????????
?? DIS???????? OWN?????????OLD?? 3?????????DIS??
1?? 5?????????????????????????????????????
?????????????????????????????Berle and Means 1932??
????????????????????????????????????????
????????? 
OWN?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 1981????????????
? 1928 ???????????????????????????99%????????
???43%????????????????????????????????????
????????????????????????????? 
OLD??????????? 3????????? 1???????????????
?15??? (1995) ????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????16??????????????????
????????????????????????????????????????
???????????? 
????CONTROL ???????????????????1928 ??1937 ?????
?????17???????????????????? 4?????????? 
--- ? 4? about here --- 
 
2? ???? 
?????????? 5?????????? A??????????????? B?
????????????????????????????????????????
??????????? 0 ?? 1 ?????????????????????????
???? 
? --- ? 5? about here --- 
                                                  
15 ???????????????????????????????????????
???????1921???? 10??1928???? 11??1937???? 12????? 
16 ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? 
17 ??????????????????????????????????? 6???
?????????? 
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????????? FC ????????????????????????SIZE ??
????????????????????????????????????????
?????????????? 1-3,5,6????????????????????????
?????????????????? 7,8,11????????????????????
?????????????????????? 1995????????????????
????????????????????????????????????????
?????? 
??????????S?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????? 
???? FAGE ????????????????????????????????
?????? 5??????????????????????????????????
7,8,11,12?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
????????? GOV ??????OWN???OLD ??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 5,6,11,12?????????????????? OWN??
??????????????????????????OWN??? 2?????29.6%?
????????????? 15.1%?0.511?0.296??????????????? 3??
????????????????? 31.5%???????? 5 ???????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 
????????? DIS ????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
 
?? ? ? 
 
?????20 ?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
????????????? 43?????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????1955??? 70%????1970??1985
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? 14
??? 18??????????????????????????? 25??? 30???
?????????????????????????????????????????
??????????????????? 1970????????????????? 
??????????????????????????? 1 ???????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 2 ???????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 3 ???????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 
???????????????????????????????????????
???????????????1997???????????????????????
???????????2003 ? 4 ?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????1990 ??????????????????18????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 2000??????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? 
 
 
 
                                                  
18 ?????????????? (2002) ???? 330???????????????
?? 
WIAS Discussion Paper No.2009-002? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 - 11 -
???? 
 
??? (1996) ????????????????????????. 
???? (1995) ?????????????????????????????????
? 5 ?????????????, pp.93-136. 
???? (2007) ???????????????????????????IER Discussion 
Paper Series???????????, No.A490. 
???? (2008) ?????????????????????????????????
????????????????????????? 16?, pp1-23. 
???? (2004) ?????????????????????????????????
????? 52?? 2?, pp.50-63. 
????????? (2008) ????????????????????????????
???????????????????????????????????, pp.314-339. 
???? (1990) ??????????????????????????????? 25
?? 1?, pp.19-37. 
??? (2006) ??????????????????????????????. 
???? (1995) ???????????????????????. 
???? (1995) ??????????????????????????? 3 ????
?????????, pp.79-115. 
??????????2004?????????????????????????? 52??
2?, pp.30-48. 
???? (2005) ???????????????????????1899-1999??????
?????? 54?? 3?, pp.52-73. 
???????? (2003) ?????????????????????????????
???. 
???? (1992) ?????????????????????????????????
?????????????????, pp.203-254. 
?????????????? (2001) ???????????????????????
?????????????????????? 43?, pp.18-45. 
????????? (2002) ????????????????????????????
????????????? ??????????????, pp.71-106. 
???? (2004) ???????????????????????????????. 
???? (2004) ???????????????. 
???? (1981) ??????????????. 
???? (1995) ??? 1955-90???????????????????? 5 ????
?????????, pp.1-52. 
WIAS Discussion Paper No.2009-002? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 - 12 -
???? (1996) ??????????????????????????????. 
???? (1998) ??????????????????????????????????
? 15?? 2?, pp.1-21.  
?????M. ????? (1983) ???????????????? 200????????
? 18?? 1?, pp.29-57. 
???? (1995) ??? 1915-37?????????????????? 3 ??????
???????, pp.1-78. 
???? (2007) ???????????????NTT??. 
Berle, A. A. and G. C. Means (1932), The Modern Corporation and Private Property, 
Mcmillan???????????????????????????, 1957??. 
Boon, A. L., L. C. Field, J. M. Karpoff and C. G. Raheja (2007), “The Determinants of 
Corporate Boards Size and Composition: An Empirical Analysis,” Journal of Financial 
Economics, 85, pp.66-101. 
Denis, D. J. and A. Sarin (1999), “Ownership and Board Structure in Publicly Traded 
Corporations,” Journal of Financial Economics, 52, pp.187-223. 
Lehn, K., S. Patro and M. Zhao (2004), Determinants of the Size and Structure of 
Corporate Boards: 1935-2000, Working Paper, University of Pittsburgh. 
Li, J. (1994),”Ownership Structure and Boards Composition: A Multi-country Test of 
Agency Theory Predictions,” Managerial and Decision Economics, 15, pp.359-368. 
Mak, Y. T. and Y. Li (2001), “Determinants of Corporate Ownership and Board 
Structure: Evidence from Singapore,” Journal of Corporate Finance, 7, pp.235-256. 
Suzuki, Y. (1991), Japanese Management Structures: 1920-80, Macmillan. 
Wooldridge, J. M. (2002), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT 
Press. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WIAS Discussion Paper No.2009-002? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  
 
 
 - 13 -
 
? ??? ?? ????? ???? ????????? ?????? ??
?? ?? ?? ?? ? ? ???
?????? ?????? ?????? ?????? ????? ????? ???????
?? ?? ?? ?? ? ?? ???
?????? ?????? ?????? ?????? ????? ????? ???????
?? ?? ?? ?? ? ? ???
?????? ?????? ?????? ?????? ????? ????? ???????
? ?? ??? ?? ? ?? ???
????? ????? ?????? ????? ????? ????? ???????
? ?? ??? ?? ? ?? ???
????? ????? ?????? ????? ????? ????? ???????
? ?? ??? ?? ? ? ???
????? ????? ?????? ????? ????? ????? ???????
? ?? ??? ?? ? ? ???
????? ????? ?????? ????? ????? ????? ???????
???? ???????????????????
????
??????????????
????
????
????
????
????
????
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???? ???? ??
?? ?? ??
?????? ?????? ???????
?? ?? ??
?????? ?????? ???????
?? ?? ??
?????? ?????? ???????
??? ?? ???
?????? ?????? ???????
??? ?? ???
?????? ?????? ???????
??? ?? ???
?????? ?????? ???????
??? ?? ???
?????? ????? ???????
???? ???????????????????
??????????????
?
????
?????
????
????
????
????
????
????
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???A ? ??
???? ????
?????????? 6.2 10.8 *** 6.3
??????? 3.6 33.4 *** 6.5
????????? 5.5 44.1 5.8
?????%? . 87.5 * . 
??????%) . 41.1 . 
???B ? ??
???? ????
?????????? 4.4 19.2 *** 6.6
??????? 2.3 31.3 *** 6.2
????????? 4.2 50.6 *** 5.0
?????%? . 94.9 *** . 
??????%) . 39.1 * . 47.0
28.7
23.6
52.3
99.5
?????N = 1106 ? ?????N = 156 ?
?? ??
54.2
?????N = 72 ?
????????????????????????
25.2
45.3
95.8
?????N = 56 ?
?? ??
20.1
 
? 1 ? ?????????????????????????????????? 
???? 1?????????? 
? 2 ? ???????????????????????????? 
? 3 ? ?????????????????????????????????? 
??????????????????????????????????? 
***, **, * ?????? 1%?5%?10%?????????????? 
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
INSIDER1 113 0.315 0.316 0.000 1.000
INSIDER2 113 0.184 0.244 0.000 1.000
DIS 113 0.591 0.311 0.000 0.941
OWN 113 0.057 0.148 0.000 0.990
OLD 113 0.239 0.428 0.000 1.000
SIZE ???? 113 66692 68745 10402 456591
? S 113 0.131 0.219 -0.447 0.970
FAGE ??? 113 26.99 12.70 6 64
????? ????????????????
?????? INSIDER1 ????????/?????????????
        INSIDER2 ??????/?????????????
        DIS 1-5??????
        OWN ???????
        OLD 3????????1???????????
        SIZE ????????
        ? S ??3???????????????
        FAGE ????
?2 ? ?????SIZE , FAGE??????????
????????
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???A  ? ??????INSIDER1 ?
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
SIZE 0.059 *** 0.058 *** 0.054 ** 0.058 *** 0.050 **
(0.022) (0.022) (0.022) (0.022) (0.022)
? S 0.066 0.064 0.045 0.035 0.055 0.028
(0.074) (0.075) (0.075) (0.071) (0.075) (0.076)
FAGE 0.044 0.036 0.020 0.064 * 0.021
(0.037) (0.041) (0.039) (0.039) (0.044)
DIS 0.031 0.123
(0.070) (0.087)
OWN -0.511 ** -0.441 *
(0.228) (0.239)
OLD 0.087 ** 0.113 ** 0.142 **
(0.044) (0.048) (0.059)
????? Yes Yes Yes Yes Yes Yes
????? Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 113 113 113 113 113 113
Left-censored obs. 46 46 46 46 46 46
Right-censored obs. 8 8 8 8 8 8
Log likelihood -80.77 -80.67 -76.55 -84.74 -77.67 -73.34
???B  ? ??????INSIDER2 ?
(7) (8) (9) (10) (11) (12)
SIZE 0.035 * 0.035 * 0.027 0.030 * 0.022
(0.019) (0.019) (0.018) (0.018) (0.017)
? S 0.060 0.060 0.042 0.027 0.046 0.025
(0.068) (0.068) (0.063) (0.066) (0.066) (0.063)
FAGE 0.070 ** 0.072 * 0.056 0.097 *** 0.068 *
(0.035) (0.039) (0.035) (0.036) (0.038)
DIS (0.005) 0.080
(0.064) (0.071)
OWN -0.689 ** -0.548 **
(0.276) (0.260)
OLD 0.106 ** 0.140 *** 0.159 ***
(0.046) (0.050) (0.062)
????? Yes Yes Yes Yes Yes Yes
????? Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 113 113 113 113 113 113
Left-censored obs. 64 64 64 64 64 64
Right-censored obs. 2 2 2 2 2 2
Log likelihood -61.50 -61.50 -57.17 -63.60 -56.71 -52.70
? 1 ? ???????4???
? 2 ? ??????????????????????????
? 3 ? ***, **, *?????1%, 5%, 10%??????????????
??????????????????????????????
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???????????????
????
????
????
????
???? ???? ????????
????
????
????
???? ???? ????
???
????
????
????
????
?????
???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?
????
????
????
????
????
????
????
????
???????
?????????
 
? ? ??????????????????????/???? 
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??????????
????
????
????
????
????
????
????????
????
????
???? ????
????
????
???
???
????
????
????
????
????
????
???? ???? ???? ???? ???? ???? ????
?
????
????
????
????
????
????
????
???????
?????????
 
? ? ????????????????????????????/???? 
 
 
